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RATING KURZ NOTIERT

Deutschland weiterhin
mit Bestnote

Creditreform Rating stellt der Bundesrepu-
blik ein nach wie vor sehr gutes Zeugnis
aus und bestatigt das AAA-Rating mit sta-
bilem Ausblick. Die Topeinstufung werde
durch ein auBergewohnlich starkes makro-
6konomisches Leistungsprofil gestltzt, das
auf einer groBen, diversifizierten und wi-
derstandsféhigen Volkswirtschaft mit ei-
nem hohen MaB an Wettbewerbsfahigkeit
sowie einem starken Arbeitsmarkt beruht,
heiBt es. Hinzu komme das hohe Wohl-
standsniveau Deutschlands, das sich in ei-
nem Pro-Kopf-BIP von 54076 US-Dollar
widerspiegelt, das zu den hdchsten in der
EU zahlt. Im Hinblick auf die mittelfristigen
Aussichten sieht Creditreform Rating aller-
dings auch einige Herausforderungen in
Bezug auf die Geschwindigkeit und Durch-
dringung der digitalen Transformation, ins-
besondere im Bereich Bildung und &ffent-
liche Verwaltung. Auch der Ubergang zur
Elektromobilitat im Automobilsektor sei mit
Herausforderungen verbunden und konne
das mittelfristige Wachstum etwas beein-
trachtigen, ebenso wie die erwartete un-
glinstige demografische Entwicklung. Die
Ratingagentur bewertet den auBerordent-
lich guten institutionellen Rahmen nach
wie vor als eine weitere wichtige Starke des
Landes, einschlieBlich der Vorteile aus der
Integration in die EU und die Eurozone.

Moody's stuft Demire
zurtick

Moody's Investors Service hat das Rating
der Demire Deutsche Mittelstand Real Estate
AG von Ba2 auf Ba3 herabgestuft. Infolge-
dessen stufte Moody's das vorrangige unbe-
sicherte Rating seiner im Jahr 2024 félligen
Schuldverschreibung im Volumen von 600
Millionen Euro von Ba2 auf Ba3 herab. Der
Ausblick fir die Ratings bleibt stabil.

Schdne Uberraschung
fiir Griechenland

Die internationale Ratingagentur Standard
& Poor's hat unerwartet das Rating fir
griechische Staatsanleihen um eine Stufe
von ,BB-" auf ,BB" angehoben und den-
noch einen ,positiven” Ausblick beibehal-
ten. Grund sind die guten wirtschaftlichen
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Aussichten. So prognostiziert die US-Ra-
tingagentur eine wirtschaftliche Erholung
von 4,9 Prozent, die damit sogar noch tber
der jlingsten Prognose der Bank of Greece
liegt, die nur 4,2 Prozent Zuwachs erwar-
tet. Laut Schatzungen der S&P-Analysten
wird sich die Erholung im kommenden Jahr
auf 5,8 Prozent beschleunigen.

S &P rechnet mit sinkenden
Risikovorsorgen

Die Risikovorsorge bei groBen europdischen
Banken dirfte 2021 einen moderaten Riick-
gang verzeichnen, nachdem sie unmittelbar
infolge des Covid-19-Ausbruchs im Jahr
2020 ihren Hohepunkt erreicht hatte. Es sei
jedoch unwahrscheinlich, dass sie vor 2022
unter das Niveau vor der Pandemie fallen
wird, so Analysten von SE&P. Im Jahr 2020
verzeichneten 24 der 25 gréBten Banken
Europas eine Erhéhung der Risikovorsorge
gegentber dem Vorjahr, wobei viele ihre Re-
serven verdoppelten oder sogar verdrei-
fachten, wie Daten von SE&P Global Market
Intelligence zeigen. Die spanische Banco
Santander SA verbuchte mit 12,36 Milliar-
den Euro die héchsten Rickstellungen in
der Stichprobe, gefolgt von der in GroBbri-
tannien ansassigen HSBC Holdings PLC mit
7,61 Milliarden Euro und der franzosischen
BNP Paribas SA mit 5,47 Milliarden Euro. Die
schwedische Svenska Handelsbanken AB
war die einzige Bank, die einen Rickgang
der Rickstellungen im Jahr 2020 verbuchte.

Die Risikokosten dirften sich jedoch im
laufenden Jahr mehr als verdoppeln, er-
wartet S&P. Die meisten groBen europdi-
schen Kreditgeber sollten in der Lage sein,
die Verschlechterung der Qualitdt von Ver-
mogenswerten dank hoher Kapitalpuffer
zu bewdltigen, aber regionale Unterschiede
blieben bestehen, heiBt es in der Studie.

Moody's lobt polnischen
Covered-Bond-Markt

Die Ratingagentur Moody's hat dem pol-
nischen Covered-Bond-Markt ein gutes
Zeugnis ausgestellt. Der polnische Geset-
zesrahmen, welcher im Jahr 2016 deutlich
verbessert wurde, gehort laut Analysten zu
den vergleichsweise starken Regelungen
und liegt entsprechend auf Rang 5 der 20
von Moody's insgesamt beurteilten Rah-
menwerke. Ein Programm (mBank Hipo-

teczny) weist ein Aa2-Rating auf und zwei
Programme (ING Bank Hipoteczny sowie
PKO Bank Hipoteczny) ein Aal-Rating.
Ebenfalls positiv wirkt sich der robuste wirt-
schaftliche Erholungsprozess aus, fur den
aber der Wegfall von StiitzungsmaBnahmen
der Regierung ein gewisses Ddmpfungspo-
tenzial bereithdlt. Die Covered-Bond-Ana-
lysten der Nord-LB gehen davon aus, dass
2021 wieder etwas Bewegung in den Markt
kommen wird dank einer Benchmark-Emis-
sion der PKO im Volumen von 500 Millionen
Euro, die ihrer Auffassung nach durchaus
auf nennenswertes Investoreninteresse tref-
fen dirfte. Die letzte Benchmark-Emission
in Polen erfolgte 2019.

Scope bezieht Stellung
zu Hauspreisen

Scope hat sich im Rahmen ihres Reports zum
ersten Quartal 2021 sowohl mit den Markt-
entwicklungen in den ersten drei Monaten
des Jahres unter anderem mit der Hauspreis-
entwicklung in Europa beschaftigt. Die Ra-
tingagentur sieht bei den entsprechenden
Immobilienpreisindizes mit wenigen Ausnah-
men Indikationen fiir eine Abkoppelung vom
bisherigen Preistrend, wiirde aber noch nicht
von einer Blasenbildung sprechen wollen.
Gleichwoh! sehen die Rater den Bedarf pro-
aktiver regulatorischer Eingriffe, um Banken
und Kreditnenmer zu schitzen. Dass der
Preistrend bei den Immobilienpreisen unab-
hangig von der Pandemie langfristig auf-
wartsgerichtet bleibe, liege nicht zuletzt am
geldpolitischen Umfeld, aber auch an einer
neuen Praferenzstruktur der Bevolkerung.

Creditreform: BVR und DSGV
betreiben wenig Vorsorge

Die Creditreform Rating AG hat bei der
Analyse der Risikovorsorgeentwicklung be-
merkenswerte Unterschiede zwischen euro-
paischen GroBbanken und den deutschen
\olks- und Raiffeisenbanken (BVR) sowie
Sparkassen (DSGV) festgestellt. Von einem
auBerst geringen Niveau ausgehend ver-
zeichneten demnach sowoh! die Genossen-
schaftsbanken als auch die Sparkassen nur
einen geringen absoluten Anstieg ihrer Kre-
ditrisikovorsorge auf 6 (BVR) beziehungs-
weise 14 (DSGV) Basispunkte. Auf europai-
scher Ebene stieg sie dagegen von durch-
schnittlich gut 30 (2019) auf fast 75 (2020)
Basispunkte.
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